Источники финансирования инвестиционной деятельности в современных условиях хозяйствования by Яновский, А. А.
Cекция VI. Корпоративное управление и инновационная деятельность 365
ИСТОЧНИКИ ФИНАНСИРОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИОННОЙ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ В СОВРЕМЕННЫХ УСЛОВИЯХ 
ХОЗЯЙСТВОВАНИЯ 
А. А. Яновский 
Учреждение образования «Гомельский государственный технический 
университет имени П. О. Сухого», Беларусь 
Научный руководитель Л. М. Лапицкая 
В современных условиях рыночной экономики деятельность любого предпри-
ятия должна быть направлена на систематическое и долгосрочное повышение его 
стоимости в интересах собственников, в противном случае организация со временем 
потеряет свою конкурентоспособность, привлекательность и в конечном итоге мо-
жет обанкротиться, поэтому предприятию необходимо постоянное развитие. 
Долгосрочный рост стоимости предприятия обеспечивают инвестиционные 
проекты, целью которых могут быть обновление имеющейся материально-
технической базы, наращивание объема производственной деятельности, освоение 
новых видов деятельности и т. п. Другими словами, рыночная экономика предпола-
гает осуществление предприятиями инвестиционной деятельности. Эффективная 
инвестиционная деятельность на предприятиях предполагает комплексное решение 
взаимосвязанных проблем – повышение эффективности текущей хозяйственной дея-
тельности и повышение эффективности инвестиционно-финансовой деятельности. 
При анализе структуры источников финансирования инвестиционной деятель-
ности предприятий все источники делят на три основные группы: 
– собственные; 
– привлеченные; 
– заемные.  
При этом собственные средства предприятия выступают как внутренние, а при-
влеченные и заемные средства – как внешние источники финансирования инвестиций. 
Собственные средства включают: чистую прибыль от финансово-
хозяйственной деятельности предприятия; страховые возмещения убытков, вызван-
ных потерей имущества; средства от продажи основных средств и нематериальных 
активов; иммобилизацию излишков оборотных средств и др. Эти источники высту-
пают основой формируемых предприятием инвестиционных ресурсов. На практике 
лишь при их недостаточности предприятия прибегают к использованию привлечен-
ных и заемных источников. 
Мобилизация привлеченных средств позволяет существенно увеличить мас-
штабы инвестиционной деятельности, а привлечение заемных средств – при опреде-
ленных условиях дает возможность получить эффект финансового рычага. 
Привлеченные средства предоставляются на постоянной основе, т. е. могут 
практически не возвращаться их владельцам, по ним может осуществляться выплата 
владельцам этих средств дохода.  
Заемные средства представляют собой средства, используемые организацией, 
но не принадлежащие ей, полученные на основе принципов возвратности, срочности 
и платности с оформлением соответствующих договоров и соглашений (кредитных, 
лизинговых, факторинговых). 
Указанные отличительные характеристики привлеченных и заемных средств 
определяют и различные способы их участия в формировании инвестируемого капи-
тала предприятия. Так, привлеченные средства вместе с собственными источниками 
образуют собственный капитал предприятия. Заемные источники финансирования ин-
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вестиционной деятельности, подлежащие возврату с уплатой процента в определенный 
срок, выступают как обязательства предприятия и образуют его заемный капитал [1]. 
Важную роль в нашей стране играют инновационные фонды, которые, по сути, 
основаны на смешанной форме финансирования. Инновационные фонды формиру-
ются за счет средств организаций и предприятий, осуществляющих инновационную 
деятельность, средств банков, страховых компаний  и иных финансовых институтов. 
В создании и деятельности инновационных фондов могут принимать участие заин-
тересованные государственные органы и государственные высокобюджетные фон-
ды. Основной целью инновационных фондов обычно является концентрация средств 
на приоритетных направлениях инновационной деятельности для финансовой под-
держки перспективных инноваций. Как правило, инновационные фонды предостав-
ляют прошедшим независимую экспертизу и конкурсный отбор инновационным 
проектам финансовые средства на возвратной или безвозвратной основе. Кроме это-
го, инновационные фонды часто выполняют функции поручителей и гарантов по 
обязательствам инновационных предприятий. 
При финансировании инновационных проектов, реализация которых связана с 
высоким уровнем финансового риска и неопределенностью коммерческого резуль-
тата, инновационные предприятия могут использовать различные формы коопера-
ции, включая венчурное финансирование, а также заключение партнерских соглаше-
ний на всех стадиях разработки, освоения и внедрения инноваций. 
Понятие «венчур» происходит от английского слова «venture», которое в экономи-
ческом контексте переводится как «рискованная затея, рискованное предприятие». Со-
ответственно, под венчурным финансированием в инвестиционном менеджменте пони-
мают вложение средств институциональными или индивидуальными инвесторами в 
реализацию проектов с высоким уровнем риска и неопределенностью результата в об-
мен на пакет акций или определенную долю в уставном капитале [2]. 
Как правило, объектами подобного финансирования являются новые, находя-
щиеся на ранней стадии реализации или исследования наукоемкие и высокотехноло-
гичные проекты, конструкторские разработки, изобретения или даже «голые» идеи, 
конечные результаты которых трудно прогнозировать. 
Поскольку большинство таких проектов в начальный момент времени нелик-
видны и не имеют материального обеспечения, их инициаторам сложно получить 
средства на реализацию из традиционных источников. Принимая на себя высокие 
риски, венчурные инвесторы рассчитывают на получение адекватной доходности (на 
развитых рынках венчурные инвесторы ищут возможность получить прибыль в 
3–5 раз выше, чем по безрисковым вложениям).  
Существует два основных типа источников подобного финансирования: 
– венчурные инвестиционные фонды (venturingfund), осуществляющие риско-
вые вложения в проекты фирм и отдельных предпринимателей; 
– индивидуальные инвесторы или бизнес-ангелы (business angel), т. е. физиче-
ские лица, которые достигли определенного уровня благосостояния и способны 
вкладывать личные средства в проекты с высоким потенциалом роста. 
Таким образом, эффективная деятельность организаций в долгосрочной пер-
спективе, обеспечение высоких темпов их развития и повышения конкурентоспо-
собности в значительной мере определяются уровнем их инвестиционной активно-
сти и масштабами инвестиционной деятельности. От того, насколько правильно и 
точно руководство фирмы сможет определить источники финансирования их инве-
стиционной деятельности, выбрать подходящую форму финансирования инвестици-
онной деятельности, будет зависеть эффективность деятельности организации в дол-
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госрочном периоде. Формы источников неизбежно отражаются на характере управле-
ния организацией, связанной с ликвидностью и рентабельностью. А соотношение соб-
ственных и заемных источников во многом определяет отношения с субъектами эконо-
мических отношений, в которые вступает организация в процессе своей деятельности. 
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Под финансовым состоянием понимается способность субъекта хозяйствования 
бесперебойно финансировать свою деятельность. Оно характеризуется обеспеченно-
стью финансовыми ресурсами, необходимыми для нормального функционирования 
организации, целесообразностью их размещения и эффективностью использования, 
финансовыми взаимоотношениями с другими юридическими и физическими лица-
ми, платежеспособностью и финансовой устойчивостью [1, с. 136]. 
Финансовое положение субъекта хозяйствования зависит от результатов его хо-
зяйственной  и иных видов деятельности. Финансовое состояние организации может 
быть устойчивым, неустойчивым и кризисным. Любой субъект хозяйствования в про-
цессе своей деятельности стремится к устойчивому финансовому состоянию. Для обес-
печения устойчивого финансового положения необходимо стремится к улучшению фи-
нансовых результатов деятельности организации. Прибыль и рентабельность – два 
взаимодополняющих показателя, которые комплексно оценивают финансовое со-
стояние организации. 
Показатели финансовых результатов характеризуют абсолютную эффектив-
ность хозяйствования организации. Важнейшими из них являются показатели при-
были, которые в условиях рыночной экономики составляют основу экономического 
развития организации, характеризуют степень его деловой активности и финансово-
го благополучия. Рост прибыли создает финансовую базу для самофинансирования, 
расширенного производства, решение проблем социальных и материальных потреб-
ностей трудового коллектива. За счет прибыли выполняются также часть обяза-
тельств организации перед бюджетом, банками и другими организациями. По прибы-
ли определяются доля доходов учредителей и собственников, размеры дивидендов и 
других доходов. Прибыль используется также для расчета рентабельности собственных 
и заемных средств, основных средств, всего авансированного капитала и каждой акции. 
Однако прибыль является не только основной целью деятельности любой коммерче-
ской организации, но и важнейшей экономической категорией [2, с. 370]. 
Как экономическая категория прибыль – это выраженный в денежной форме 
чистый доход предпринимателя на вложенный капитал, характеризующий его возна-
граждение за риск осуществления предпринимательской деятельности, представ-
ляющий собой разность между полученными совокупным доходом и совершенными 
совокупными затратами в процессе этой деятельности [3, с. 159]. 
